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2018年 8月 28日  

泰格医药（300347）中报点评：  

营业收入持续快速增长，长期看好 

 

 

 
 

行业分类：医药 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12个月目标价 —— 

当前股价（18.8.28） 55.74 

 

 

基础数据 

上证指数 2777.98 

总股本（亿） 5.00 

流通 A 股（亿） 3.30 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 184 

每股净资产（元） 5.34 

ROE（2018H） 8.42% 

资产负债率（2018H） 23.37% 

动态市盈率 62.45 

市净率 9.84 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 
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2018 年中报： 

 报告期内公司实现营业收入103,277.01万元，同比增长38.96%；利润

总额27,782.12万元，同比增长48.61%；归属于上市公司股东的净利

润21,865.31万元，同比增长82.78%；基本每股收益0.44元，同比增

长82.78%。 

 营业收入整体快速增长。报告期内，公司的临床试验技术服务业务实

现营业收入50,047.89万元，同比增长50.94%；毛利率44.08%，较去年

同期上升了5.52个百分点。临床研究相关咨询服务实现营业收入

53,151.71万元，同比增长29.34%；毛利率47.51%，较去年同期提升了

0.7个百分点。两项核心业务收入的快速增长和盈利能力的不断提升，

驱动公司业绩快速增长。分地区来看，国内和国外业务的营业收入同

比分别增长66.71%和17.94%，国内收入占比进一步提升。公司2017年

新增合同金额为242,576.71万元，同比增长25.9%；期末待执行的合同

金额为277,380.38万元，同比增长38.84%。从合同的执行周期来看，

即使不考虑上半年一致性评价推进带来的新增订单，公司当前的在手

订单依然充足，短期增长无忧。 

 税率变化带来正面效益。由于子公司方达医药等税率调整，公司的综

合所得税税率同比显著下降，公司上半年所得税/利润总额的比例为

15.81%，同比下滑8.8个百分点；报告期内公司所得税费用4,391.74

万元，同比减少4.56%。在营业收入高增长的情况下，公司的所得税费

用的反向变化给公司业绩带来了可观的正面效益。 

 方达医药形成上市预期。公司的美国子公司方达医药通过在开曼群岛

重组设立Frontage Holdings Corporation，筹划在香港上市，上市申

请文件已于2018年6月29日递交至香港联交所。方达医药的临床前及仿

制药CRO业务体系健全，具备一定的规模。若在香港成功上市，既能借

助资本市场的力量补充资金，也可以在业务拓展上实现升级，有望给

泰格医药带来显著的正面影响。 

 风险因素：仿制药一致性评价推进低于预期的风险。 

 我们预计公司 2018-2020 年摊薄后的 EPS 分别为 0.89 元、1.19 元和

1.56 元，对应的动态市盈率分别为 62.45 倍、47.01 倍和 35.83倍。

泰格医药作为临床 CRO 龙头，持续受益于仿制药一致性评价的深度推

进，维持买入评级。 
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图表 1：盈利预测表 

 

资料来源：wind、中航证券金融研究所 

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

营业收入 957.00 1174.54 1687.03 2237.85 2899.44 3762.31

    增长率 (%) 53.23% 22.73% 43.63% 32.65% 29.56% 29.76%

归属母公司股东净利润 156.28 140.65 296.48 446.40 593.07 778.21

    增长率 (%) 24.53% -10.00% 110.79% 50.57% 32.86% 31.22%

每股收益(EPS) 0.312 0.281 0.593 0.892 1.186 1.556

每股股利(DPS) 0.086 0.094 0.100 0.232 0.308 0.404

每股经营现金流 0.358 0.371 0.646 0.120 1.480 0.572

销售毛利率 44.12% 38.03% 42.94% 45.55% 45.95% 46.38%

销售净利率 18.17% 13.35% 19.42% 22.04% 22.60% 22.86%

净资产收益率(ROE) 15.59% 8.65% 11.84% 15.75% 18.12% 20.22%

投入资本回报率(ROIC) 22.94% 14.72% 23.77% 25.90% 27.48% 36.94%

市盈率(P/E) 178.40 198.22 94.04 62.45 47.01 35.83

市净率(P/B) 27.81 17.14 11.14 9.84 8.52 7.24

股息率(分红/股价) 0.002 0.002 0.002 0.004 0.006 0.007

报表预测

利润表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        营业收入 957.00 1174.54 1687.03 2237.85 2899.44 3762.31

  减: 营业成本 534.75 727.87 962.61 1218.51 1567.15 2017.35

        营业税金及附加 1.75 2.80 4.72 5.23 6.78 8.80

        营业费用 31.66 35.81 39.75 62.66 72.49 94.06

        管理费用 169.16 229.24 286.14 402.81 521.90 677.22

        财务费用 -4.63 -0.39 11.66 -1.74 -9.93 -16.87

        资产减值损失 10.43 19.41 22.92 0.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 5.75 38.16 53.35 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 -5.97 0.00 -4.15 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 30.00 30.00 30.00

        营业利润 213.65 197.94 408.44 580.37 771.06 1011.76

  加: 其他非经营损益 6.55 14.12 14.42 0.00 0.00 0.00

        利润总额 220.21 212.06 422.87 580.37 771.06 1011.76

  减: 所得税 46.31 55.28 95.22 87.06 115.66 151.76

        净利润 173.89 156.78 327.64 493.32 655.40 860.00

  减: 少数股东损益 17.61 16.13 31.16 46.92 62.33 81.79

        归属母公司股东净利润 156.28 140.65 296.48 446.40 593.07 778.21

资产负债表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        货币资金 175.36 292.27 453.51 151.29 745.81 844.88

        应收和预付款项 444.15 545.78 718.51 1056.24 1242.32 1739.08

        存货 0.44 0.06 0.01 0.23 0.08 0.31

        其他流动资产 17.52 184.50 84.91 84.91 84.91 84.91

        长期股权投资 16.29 32.64 90.46 90.46 90.46 90.46

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 194.04 200.33 201.96 177.34 152.72 128.10

        无形资产和开发支出 483.28 615.44 1065.72 1062.07 1058.43 1054.79

        其他非流动资产 214.17 430.90 857.73 854.39 851.05 851.05

        资产总计 1545.25 2301.91 3472.82 3476.93 4225.79 4793.59

        短期借款 259.40 174.75 242.44 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 148.01 182.98 298.16 171.41 418.78 328.54

        长期借款 7.20 16.16 17.42 17.42 17.42 17.42

        其他负债 64.72 88.24 95.80 91.64 91.64 91.64

        负债合计 479.34 462.13 653.83 280.48 527.85 437.61

        股本 433.32 474.87 500.18 500.18 500.18 500.18

        资本公积 182.58 667.09 1268.90 1268.90 1268.90 1268.90

        留存收益 386.46 484.86 734.46 1065.02 1504.17 2080.42

        归属母公司股东权益 1002.35 1626.82 2503.54 2834.09 3273.25 3849.49

        少数股东权益 63.56 212.97 315.46 362.37 424.70 506.49

        股东权益合计 1065.91 1839.78 2818.99 3196.46 3697.95 4355.98

        负债和股东权益合计 1545.25 2301.91 3472.82 3476.93 4225.79 4793.59

现金流量表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

        经营性现金净流量 178.92 185.53 323.01 60.21 740.23 285.88

        投资性现金净流量 -413.19 -530.00 -846.40 -4.15 0.00 0.00

        筹资性现金净流量 14.10 485.71 702.34 -358.28 -145.70 -186.81

        现金流量净额 -208.46 155.80 169.61 -302.22 594.53 99.06
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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